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内容摘要

 跨期价差策略表现及案例分析



看涨期权跨期价差策略

策略描述-构建-损益分析：

看涨期权跨期价差策略：卖出一个近期期权，买入一个更远期的期权，两个期权行权价相同。跨期价差的

理念为，时间对近期期权的侵蚀速度比对远期期权要快，如果是这样的话，在短期期权到期时，价差就会

变宽，投资者能得到获利。

价差选择：

看涨期权中性跨期价差： 在建立时标的资产价格等于或接近期权行权价，若在近期期权到期时标的资产相

对没有变化，此中性跨期价差就可以盈利。在中性跨期价差中，投资者计划在近期期权到期时将此价差平

仓。中性跨期价差风险有限，盈利有限，手续费成本较高。在期权的选择方面，建立价差的最好时间是在

近期期权到期之前的 8-12 个星期。

看涨期权牛市跨期价差：在建立时标的资产价格比期权行权价低一定幅度。投资者希望发生两件事，一是

近期期权无价值到期，这就是用虚值期权来建立牛市跨期价差的原因—为了卖出的看涨期权无价值到期的

机会，若此情况发生，投资者就能以等于最初跨期价差的净成本来得到较远期的看涨期权；二是远期期权

到期时，标的资产价格上涨。第一件事发生概率大，第二件事发生概率小但盈利大，因此，这个策略提供

小概率获取高盈利的机会。关于牛市跨期价差策略需要注意一些事项，首先，选择一个波动率大的标的，

可以在远期期权到期时价格运动到行权价之上，其次，期权的行权价不能高出当前标的价格太多，最后，

不要在牛市跨期价差上投入大比例交易资金，由于这些都是低成本的价差，投资者可以在多个头寸中进行

分散化。

风险点提示：

价格上行/下行风险：中性跨期策略中，此时什么都不做是最好的选择，因为价差的成本较小，即为最初建

立时的支出，与其承受平仓或者挪仓所带来的手续费或者亏损，不如什么都不做，未来可能会反转为盈利。

牛市跨期策略中，到期前若标的资产价格向上运动，价差跨度大到有盈利时，可选择将价差平仓，其他情

况什么都不做最好。

隐含波动率风险：中性和牛市跨期价差中，在持有价差时，期权隐含波动率的下降对投资者不利，隐含波

动率上升则对投资者有利。



看跌期权跨期价差策略
策略描述-构建-损益分析：

看跌期权比例价差策略：卖出一个近期期权，买入一个更远期的期权，两个期权行权价相同。这个适用于

看涨期权的定义也同样适用于看跌期权。

价差选择：

看跌期权中性跨期价差：与中性看涨期权跨期价差一致，中性看涨期权跨期价差一般比中性看跌跨期价差

更优越。由于看涨期权中的时间价值一般更大，对卖出时间价值感兴趣的价差交易者在使用看涨期权时会

得到更多好处。

看跌期权熊市跨期价差：与用看涨期权牛市价差构造略看多的策略一样，投资者也可以用看跌期权熊市价

差构造略看空的策略，投资者一般选择虚值看跌期权，其他需注意情况与看涨期权牛市价差一致。

价差选择及风险点提示：请参考看涨期权跨期价差策略。
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